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������������ ��� ����� ���������� ������ � ������� � ������ � ��
������ �������������������������������������"�������������������
����� ���� )����!������� ��� ���� "��#������� ������� � *�� ������ � *
"����&�������������)��������!�������������������"���������������
�������� ���� ����� �����!���"�� � ��!� *� ���!� ����� ������������
����� ���� ������� ���������� ��� ������ ��!� ��!����� ��������� ��
��&��� ��� &������� ��������!� ������ ��� ���� "��#������� ������
�����������������"����������������������������	��������������
��	����� ��	�� �������
������� ���� � +,-� .�/�� �- � �,� 0
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1
0��������������� ����!���!�������������!��������������������
�'�������� ����������!��������������������2���"������� �"���
"������������������3�!4����������"���!�!����������5�����������
�'��������������!�������!����������&�������������!�"���������
3��4�� ������������������ ���� ������!�����������5�����������
&����!����"��#�������������$1�

%��� ������"������������ ������!������������ ���&�����!�����
���� ������� ������� �'�������� ��� ���� ���������� ����� �������
����� ����������)�����������!� �������&�����������������2����
���&��� ���������"������������������ ��������������� ��������� ��
������������������! $������������������������������������������!
��������� �������� ������� ���� �������� �%����������!������
�������������������������������������!����������������� ���!�����
���� ��)�������� ���!���� ������� "�� ���������!� ����� ����
�����!�����(������!������������(����������������!���������
������"������������'����������� ���������������������6�������
������ �*��������������!�������
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C7II/ �5�������G�!�����*������.����!�/������>��������5����
��������B�������>�����������%�������� �����/������������=�"��
����!������ ���#������� ��)�������� ��������"��� ���� ������������
"��#����� ������������ ����� ��!�������� ��K��!������ ��� ���
"��#������������� ���� ����/��������>�����������6����!�� ����
��&���� ��� ��������� �������� �����!�� ����� ���� /��������
!����!�2�������!��$��%������#�����������!���!����������!�
����������������������!�����"�������!���������!�������������
���������������!��&����������&���������� ����6����=�"��
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6HH� H�J�� (GGOHPDQ Y� 'HS¶W RI /DERU� ��� )��G ��� ���WK &LU�

����� �KROGLQJ WKDW /DERU 'HSDUWPHQW DFWLRQ EURXJKW WR UHFRYHU XQSDLG

ZDJHV XQGHU WKH 6HUYLFH &RQWUDFW $FW IHOO ZLWKLQ WKH SROLFH SRZHUV

H[FHSWLRQ WR WKH DXWRPDWLF VWD\�� RYHUUXOHG RQ RWKHU JURXQGV E\ 7HPH[

(QHUJ\� ,QF� Y� 8QGHUZRRG� :LOVRQ� %HUU\� 6WHLQ 	 -RKQVRQ� ��� )��G

���� ���WK &LU� ������ 6HH DOVR (GGOHPDQ� ��� )��G DW ��� Q���

�FROOHFWLQJ VLPLODU FDVHV��

!���������� � *�����! � ��� ������� ��K����!� ����� ���� ��������
�'��������������������������������"��������!��������!������!
��"���������������������������������������%����������������
�&���������������������"��������!���&�!����������������!���
����!����������������������!�&�!�����

7����������������&��������!�����������������������*��""#�
�����������$������� �����6�-!��
��0����5���1 ������������� 
����.�/���
,�0
���1 ������'����� �����:������5����������!�����
�������������������'������������������������������������!���
�� %����� L**� ������ � �&��� ������� ����� �������� ���� �������
"������� 2��� ���� "������ ��� ��!� ���� ���� "������� ��� ��������
��!�&�!�����$��������������-+�0K���������������!1���%�����)�����
������ ����� ���$���� ��!� �&��� �������M��� ���� � ��&��� ����
�����!���� � 2����� ������ ����� "�� ������$� � C��� ���� ��)�����
������������&��!���'������������� ���������������������"�
!�����������!� ����� ����� ��� ������ �����������$����� � *�!��! 
��!���������)��������&�����������������������������'������� 
��������$����0������������������"�����������������1�����!
��#������&��"����!���!�!���������������

�

E��������������� � ������)������ ����������� �������� ��������
��&�������� �������� ���� ���� ��&���!� "�� ���� ������� ������
�'��������������������������������%��� ������		�%������&���
���$�%
������%�� �����6�-!�����0����5����
��
1 ������������� 
�+��.�/��

���0
��-1 �����:������5����������!����������/����
���F����������������������������������������"��#��������������
)����!��������&������������������������������!�"����"����������
�����������������������!�!����������������������������������
�'���������������������������C���!�����������������&���������
��!��������� �����:������5������������!������2���������N������
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�����!���(�"��������������������"������=�"���>������������
����&��������!����������"����������������������!�&�!�����

*�� ��� &��� � ����&�� � ��� ��� ������&���� �������� ����� ����
��&��&���2�������!� $�"���������!������������!���������������
������� �'�������� ����!� ������ �&��� ��� ����� ����� �� 2����$
O�-
�0�1�������������&��������!���������*��#����������	����
'����(��%))�������0���������	�����'����(��%))������* ���,
6�-!� 

,�� 0���� 5���� 
��
1 � ���� �'����� � ��� ���!� ����� ���
���������������'���������'�����!����������������������������
�������� ��� ���� 7���� ����������� ������!� ����� �!)�!�������
���#���������������������������*����������� ����������!�!
���� ������������������������������������'������� ����������
���!�����������"��������������������7������&���!��'�������������
�����������������������������#�������������������������!
�����'�����������������������������������!��������������������
�������� � ���� ���� ��� 


��� � B�� !�!� ���� ��K����� ���� 7���
��������������!���������������������������������"������
���������������!���"���!�����"���� ���������(���������� � ���
������������� �������� ��� �!��������� ���� ���#����
������������������������������������!�&�!�������������������
�������������������������������������������������'��������

/�������� ����+,������"�-�������
����������������� ��,�
6�-!�����0����5����
���1 �������!����������=8C�������!���
���������������������������������"����������������������������
���������������'��������������������������������!���������
��������"��� !������� ���� ����������� ��"��K����� "��#������
���������%���������������������������!�������!�������������"��
����������"���������������������������������������&��"���������
���������� ����� ���� ������ ����������� ����� ���� ��� ����� � %��
�=8C���!���������������!���! ����������� ���������������������
������� ���������������������"��#������ ����� ����������	���
��&��������� � ��� ���!� ����� ����� ������!���� ��������!� ���
2��"����������$��������������!���������!�"��������)������������
����������������������������-���B��!�!�������K����������=8C���
!����������� ���� ���������� �������� ��� ���� ���������!� ������
��"���������������"���!�����"������������� ������ ���&������
������ ���"��� ��� ���������� ��&��&�!� ����!� ��&�� "���
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/���!��!��E�����%���%�������������!�����!�����������������#�!
)����!������� ��� ���������� ���� ��)�������� ������� "������� ���
�����!����!�"��������")������������'�����&��)����!���������
����"��#���������������%���!��������������!�������!���! ������
���������������%�����������������!������������������!����!����
F������� ��!� !������� ��� ����� ��� ��� ���� ��� � ������!� �
��������������)����������!����������%����������!�����������
��������#�����������������������������/���������������!����
�������������2���������������$���������������!� ����� ����������
�����������������������!�������2�������!�$������!���������!��
L����!� ��� ������ ��� ���� ����������� ������ ��� ����� ���� � ���
/�������������������������������������������������������������
��������������!�����������"�������!��!� �"�������������!������!
��� ��!� ����! � ��� ������!� ��� ������! � �������� ���� ���&���
������� ��� �����!� ���#���� &��	�	&��� ������ ���!������ ��� ���
!�"������ �������� � /���� �� ����� !���� ���� ����� ������� ���
C��#�������5�!����O���-0"10�1��'����������� �������������
������ � %�������� � ���� !�������� ������ ���� ��� )����!������� ��
��������������/������������������B����&���������!������������� 
&������������!��� ���!������!����������������������!����������
�����

�

9�������� /�������� /��&���� � *��� � ��!� ��������� ���������!
���������� 0��������&���� 29//*$� ��� ���� 2!�"���$1
���������������������!� ��� ����"��������������&�!��������
������� ����� ��!� ������ ������	������!� ���&����� ��� ��������� ��
&������� ���������� ����������� ���� ������� � ���������� ��
%�����������!�����:�����!���B�������������9//*�����&����
����������F�!��������!����&������������������"��������� 
��������!������������!���&��&������������������������5������
9����������6���������02596$1 ���!�&���������5�������6������ 
*��� �������������������������������������7��F�����
� �
��� 
9//*� ����!� �� ��������� ���� 5������� 

� ��������M������ ��� ���
C��#�������5����� ���� ����/��������>�����������6����!�� 0���
2"��#������������$1�
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(ODLQH &KDR SUHVHQWO\ VHUYHV DV 6HFUHWDU\ RI /DERU� 6KH KDV

DXWRPDWLFDOO\ EHHQ VXEVWLWXWHG DV SODLQWLII�DSSHOOHH LQ WKLV PDWWHU IRU
IRUPHU 6HFUHWDU\ +HUPDQ� SXUVXDQW WR )('� 5� $33� 3� ���F����� 7KH

E��>�"�������@��������� �9//*������!����������������������
�������*����!���������!��������������� �9//*��������"��#������
�����������&������������!�"����!��"��������!��������596���7�
G���� � � 
��� � ���� "��#������� ������ �����&�!� ���� ���!��
������������H����������!�596����P� ,,, ,,,������	������������� 
������������

�.�/�5��O����0!1 ���������������!�"������������ 
����'�����������596������������������!&��������!����!����
�������� !����!���� ����� ���� !�"������ ��������� �����&�"�� 
"������ � ��!� ������������� � @�������� ��� ���� ������ ��� ���
"��#������� �������� ��!�� � 596� ������!� ���!�� ����� ���
�����&�"������������!�!�������������!������������5�������


����������������9//*������	���������!�"�����C��F���
��� �����
����	���������!�"����������!�

9//*�!�!����� ������� �����5������� 

�� � *�� ����� G������

��� � ����"���������"������������� ����!�"������ ���������
�����!� ��!� !����������! � ��� ���� �'����� ����� ���� ���������
���������� ����� ��������P-�, ,,,� ����&����"������!��� ��� ���!
�&�����!� �'������ � �����!���� ��������� ���������� � 596
�'���!�!����������������������6�"������+ �
������%���!�"���
��&����������������!��������������������������������������
G�������-� �
������9//*��������!������!���!�����������������
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³6HFUHWDU\´ UHIHUV WR&KDR�+HUPDQ� RU WKHLU SUHGHFHVVRUV� DV DSSURSULDWH�

�
%HFDXVH WKH 7UXVWHH KDV QRW DSSHDOHG WKH GLVWULFW FRXUW¶V UXOLQJ WKDW

WKH UHFRUGV VXEMHFW WR WKH 6HFUHWDU\¶V DFWLRQ DUH ³JRRGV´ ZLWKLQ WKH
PHDQLQJ RI �� 8�6�&� �� ����L�� ����D����� ZH H[SUHVV QR RSLQLRQ RQ WKH

PDWWHU�

�
6HH �� 8�6�&� � ����F� �³7KH 6HFUHWDU\ PD\ EULQJ DQ DFWLRQ LQ DQ\

FRXUW RI FRPSHWHQW MXULVGLFWLRQ WR UHFRYHU WKH DPRXQW RI XQSDLG PLQLPXP

ZDJHV RU RYHUWLPH FRPSHQVDWLRQ DQG DQ HTXDO DPRXQW DV OLTXLGDWHG

GDPDJHV� 7KH ULJKW SURYLGHG E\ VXEVHFWLRQ �E� RI WKLV VHFWLRQ WR EULQJ DQ

DFWLRQ E\ RU RQ EHKDOI RI DQ\ HPSOR\HH WR UHFRYHU >XQSDLG PLQLPXP

ZDJHV DQG RYHUWLPH FRPSHQVDWLRQ@ VKDOO WHUPLQDWH XSRQ WKH ILOLQJ RI D

FRPSODLQW E\ WKH 6HFUHWDU\ � � � � $Q\ VXPV WKXV UHFRYHUHG E\ WKH

6HFUHWDU\ RI /DERU RQ EHKDOI RI DQ HPSOR\HH SXUVXDQW WR WKLV VXEVHFWLRQ

VKDOO EH KHOG LQ D VSHFLDO GHSRVLW DFFRXQW DQG VKDOO EH SDLG � � � GLUHFWO\ WR

WKH HPSOR\HH RU HPSOR\HHV DIIHFWHG�´�� VHH DOVR �� 8�6�&� � ��� �³7KH

GLVWULFW FRXUWV � � � VKDOO KDYH MXULVGLFWLRQ� IRU FDXVH VKRZQ� WR UHVWUDLQ
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����������������������&��������������6����=�"���/���!��!��E��
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YLRODWLRQV RI VHFWLRQ ��� RI WKLV WLWOH�´��
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7KH 6HFUHWDU\ GLG QRW REMHFW WR WKH GLVWULFW FRXUW¶V RUGHU DOORZLQJ

WKH 7UXVWHH WR PRYH WKH UHFRUGV LQ LQWHUVWDWH FRPPHUFH WR 0HPSKLV DQG

WKHQ XVH WKH UHFRUGV WR JHQHUDWH DFFRXQWV UHFHLYDEOH� ,QVWHDG� VKH DGRSWHG

WKH QRYHO WKHRU\ RI GHVFULELQJ IXQGV FROOHFWHG RQ WKH DFFRXQWV UHFHLYDEOH

DV ³WDLQWHG IXQGV´ DQG VRXJKW WKH RUGHU GLUHFWLQJ GHSRVLW RI HQRXJK IXQGV

WR FOHDU WKH WDLQW IURP WKH JRRGV ZLWK WKH GLVWULFW FRXUW FOHUN� $OWKRXJK

WKH 6HFUHWDU\¶V DFWLRQ LQ WKH FRXUVH RI OLWLJDWLRQ FDQQRW� RI FRXUVH� EH XVHG

WR UHPRYH DQ\ MXULVGLFWLRQ WKH GLVWULFW FRXUW PD\ KDYH KDG� LW GRHV FRQILUP

WKDW WKH 6HFUHWDU\¶V UHDO LQWHUHVW LQ SURVHFXWLQJ WKLV HQIRUFHPHQW DFWLRQ LV

WKH YLQGLFDWLRQ RI WKH ZRUNHUV¶ SULYDWH ULJKWV�
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7KH GLVWULFW FRXUW H[SODLQHG WKDW WKH UHFRUGV DUH QRW MXVW LQWHUQDO

GRFXPHQWV� 7KH\ DUH SURGXFHG E\ +66, LQ SDUW WR IXOILOO LWV FRQWUDFWXDO

REOLJDWLRQ WR SDWLHQWV WR UHSUHVHQW WKHP LQ GHDOLQJ ZLWK SULYDWH LQVXUHUV

DQG 0HGLFDUH DQG KDYH VRPH YDOXH WR RWKHUV� LQFOXGLQJ SDWLHQWV DQG

GRFWRUV ZKR XVH WKHP WR GHYHORS D SODQ RI FDUH� 7KHVH DVSHFWV RI WKH

UHFRUGV¶ OLPLWHG LQWULQVLF YDOXH FRQILUP WKDW WKHLU XVH LQ LQWHUVWDWH

FRPPHUFH ZLOO QRW HQJHQGHU XQIDLU FRPSHWLWLRQ ZLWK VHUYLFH SURYLGHUV

ZKR SD\ PLQLPXP ZDJHV�

��
$Q\ XQIDLU FRPSHWLWLRQ WKDW PD\ KDYH RFFXUUHG LQ ODWH -DQXDU\ DQG

)HEUXDU\ ���� UHVXOWHG QRW IURP WKH VHUYLFHV RI +66,¶V HPSOR\HHV EHLQJ

UHQGHUHG LQ VXEVWDQGDUG FRQGLWLRQV EXW +66,¶V LQVROYHQF\� 7KH

XQIDLUQHVV WR +66,¶V FRPSHWLWRUV FDPH QRW IURP D YLRODWLRQ RI WKH )/6$

EXW WKH IDFW WKDW +66, ZDV PDUNHWLQJ LWV VHUYLFHV DW D WLPH ZKHQ LW ZDV QRW

PHHWLQJ LWV FRQWLQXLQJ ILQDQFLDO REOLJDWLRQV DV WKH\ FDPH GXH� 7KLV

XQIDLUQHVV LQHYLWDEO\ RFFXUV LQ DQ HFRQRP\ WKDW SHUPLWV FRPSDQLHV WR JR

EDQNUXSW� ,W VWHPV QRW IURP D YLRODWLRQ RI ZDJH DQG KRXU ODZV EXW IURP

WKH DELOLW\ RI EXVLQHVVHV WR SD\ FUHGLWRUV² LQFOXGLQJ HPSOR\HHV² OHVV

WKDQ WKH PDUNHW YDOXH� RU RWKHU DJUHHG�XSRQ SULFH� IRU WKH VHUYLFHV

UHQGHUHG RU JRRGV VXSSOLHG WR WKH IDLOLQJ EXVLQHVV�
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WR HQIRUFH D &RQJUHVVLRQDOO\ JXDUDQWHHG PLQLPXP SULYDWH ULJKW GLIIHUV

IURP DQ ((2& DFWLRQ WR HQIRUFH 7LWOH 9,, LQ WKDW WKH ULJKWV YLQGLFDWHG E\

D 7LWOH 9,, DFWLRQ DUH &RQJUHVVLRQDOO\ FUHDWHG FLYLO ULJKWV DJDLQVW
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VSHFLILFV RI SULYDWH DJUHHPHQWV�
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6HH� H�J� ,Q UH 0DQVILHOG 7LUH 	 5XEEHU &R�� ��� )��G ����� ����

��WK &LU� ����� �UHFRJQL]LQJ DV FRYHUHG E\ WKH SROLFH SRZHU H[FHSWLRQ D
VWDWH¶V DGPLQLVWUDWLRQ RIZRUNHUV¶ FRPSHQVDWLRQ FODLPV ILOHG E\ DGHEWRU¶V
HPSOR\HHV ZKHQ VXFFHVVIXO FODLPV ZRXOG EH SDLG QRW E\ WKH GHEWRU EXW DQ
LQVXUDQFH IXQG� VXFK WKDW FODLPDQWV ZRXOG JDLQ QR DGYDQWDJH RYHU RWKHU
FUHGLWRUV RI WKH HVWDWH�� VHH DOVR (GGOHPDQ Y� 8QLWHG 6WDWHV 'HS¶W RI

/DERU� ��� )��G ���� ��� ���WK &LU������� RYHUUXOHG LQ SDUW RQ RWKHU

JURXQGV E\ 7HPH[ (QHUJ\� ,QF� Y� 8QGHUZRRG� :LOVRQ� %HUU\� 6WHLQ 	
-RKQVRQ� ��� )��G ���� ���WK &LU� ����� �KROGLQJ WKDW D VXLW E\ WKH

'HSDUWPHQW RI /DERU WR HQIRUFH WKH 6HUYLFH &RQWUDFW $FW� LQ ZKLFK WKH

JRYHUQPHQW VRXJKW OLTXLGDWLRQ RI FHUWDLQ ZRUNHUV¶ EDFN�SD\ FODLPV� ZDV

ZLWKLQ WKH SROLFH SRZHU H[FHSWLRQ EHFDXVH WKH VXLW HQIRUFHG WKH $FW¶V

SROLFLHV DQG ³EDFN�SD\ FODLPDQWV ZRXOG QRW UHFHLYH DQ\ H[WUD SULRULW\ E\

YLUWXH RI WKH´ ODZVXLW� EXW LQVWHDG ZRXOG KDYH WR FROOHFW WKHLU FODLPV LQ

EDQNUXSWF\��
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,I D QRQ�EDQNUXSWF\ IRUXP FRUUHFWO\ GHWHUPLQHV WKDW DQ H[FHSWLRQ WR

WKH DXWRPDWLF VWD\ DSSOLHV DQG WKDW� WKHUHIRUH� DQ DFWLRQ DJDLQVW WKH GHEWRU

RU LWV SURSHUW\ PD\ SURFHHG� ³GHEWRUV DUH QRW OHIW ZLWKRXW DQ DYHQXH IRU

UHOLHI LI WKH\ RU WKH HVWDWH ZRXOG EH KDUPHG � � � � 7KH EDQNUXSWF\ FRXUW

KDV µ³DPSOH RWKHU SRZHUV¶´ WR VWD\ VXFK DQ DFWLRQ� LQFOXGLQJ WKH

GLVFUHWLRQDU\ SRZHU XQGHU ��8�6�&� � ����D� WR µLVVXH DQ\ RUGHU� SURFHVV�

RU MXGJPHQW WKDW LV QHFHVVDU\ RU DSSURSULDWH WR FDUU\ RXW WKH SURYLVLRQV RI

WKLV WLWOH�¶´ 8QLWHG 6WDWHV Y� &RPPRQZHDOWK &RV� �,Q UH &RPPRQZHDOWK
&RV��� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �TXRWLQJ0LVVRXUL Y� %DQNUXSWF\
&RXUW IRU WKH (�'� RI $UN�� ��� )��G ���� ��� Q��� ��WK &LU� ������ DQG

FLWLQJ :RUG Y� &RPPHUFH 2LO &R� �,Q UH &RPPHUFH 2LO &R��� ��� )��G

���� ��� ��WK &LU� ������� 3UHVXPDEO\� DQ\ DFWLRQ VR VWD\HG ZRXOG QRW EH

YRLG DE LQLWLR EHFDXVH WKH QRQ�EDQNUXSWF\ IRUXP KDG MXULVGLFWLRQ WR

HQWHUWDLQ LW� EXW KDG WR VWD\ WKH DFWLRQ XSRQ WKH RUGHU RI WKH EDQNUXSWF\

FRXUW�

"������������������������������������	"��#������������ ����
"��#������������������������������"�������!�!����������&� 
�������"�������������������/���������5���������������/��$
���%	�����,�� �����6�-!�

-+ �

�-�0�!�5����
��-1�0"��#������
��������!�������������"�������!���������������������������"����!
"�� ���� ���� � "��� ���� %���!� 5������� ��&����!� ���� "��#������
������ ��!� �����!�!� ����� ������������� ��� ������ ��� ��!��
&������������)�!���������������������������!�������'����������
�������$������/���!�������1���E!����������&��������!����
"������ �� ��!����� ������� ���� ��#������ "�� !������!� &��!
�)� ������� ��� �� ������ !���������� ����� ���� ������� �����������
!��������!���������������!�!�����"��� ����������!�����

�
� ����

"�-�������
����������� ��,��6�-!������,���B�������������
��� �� ��������� ��������"��������� ��!����� !�������� ������ ��!� �
"��#������������ ���!�������������������������������!���&����
"�� �����&�!�"�� ������������������������ )����!������� �������
�������������"���������




*�� ������!���� ����� ��� ��!� )����!��������&��� ����� ���� � ���
!�������������������!��'�����&�����������������	�������'�������
�������������������������&����� ����������&�!��������23�4��
���������������������������!�������������������������(�������0�1

�������	�
������ ����������	
������������

�������	�������������

-�

!�"���	��������������������������������"�����������E�������
�������������!��������������������������"����������������&�����
���������� ������������ �"���������� ��� ��K������� �������� ��
!������ �������������������������������������������������&���
������� �������� ���� !�"���� ��!� ����!� ������� ��� �� ���������
�!&������� ��� ���� �����	��&���!� ��������� &��	�	&��� �����
���!�������������!�"�������������

E�����������������������!�����������!����#��� ���!�����������
�����"����������6����'����� �����:������5����������!��������"�
���� ::75� �������� �� !�"���	��������� ���� ������!� ��'
!���������������������������������������'��������"����������
::75�����!�2N��� ����"��������!����� ����"������������������
��!�&�!����� 3"��4� ����� ��� &��!������ ���� ��"���� ��������� ��
���&������������������!���������������$��""#�����'�������
���$������� � ���� 6�-!� �
� � �-+� 0���� 5���� 
���1� 0K������
������� '��� ���� ��� ""#� � ���� .�/�� �
� � �-+	-�� 0
��,1
0!�����"����5������������� ������� ����'���!��������::75��
%����� L**� ������������ ������ "������� ��!�&�!���� ������ ��!
���&�!� ��������������� �������&�� ��� ���������� ��������� ��&��
�������������11���E����!����� �������������!��'��������������
����������������������"���������!������������������"������
��������������������!�5����������0������������1�!������!���"���
�������� � B���� ��� ������� ��������� "���� ��"���� ��!� ���&���
���������� ��!� ���� ���&���� ���������� !�� ���� �������������
���������������"����"����������������������� �������������!
!����� ��� ���� �������������� !�������� ��� &���� �����������
���������� ��� ���� �'�����&�� ��!� �������M�� ����� �������� ��
������� 2����� ��&���������� ������� ������� ��!� ����������
����� $��������������������!����O���-0"10�1���9���&�� �����
���� ������� ����!�������� ���&��� ��"���� ���������� "��� ����
��"������������!)�!����������&���������� �������������!������!
�����������������!��������������������'������� �������������
���������������������������!������������������������!&������



-- ����������	
������������

�������	�������������

�������	�
������

��
&I� ,Q UH &RPPHUFH 2LO� ��� )��G DW ��� �³3XQLVKLQJ ZURQJGRHUV�

GHWHUULQJ LOOHJDO DFWLYLW\� UHFRYHULQJ UHPHGLDO FRVWV RI GDPDJH WR WKH
HQYLURQPHQW� SURYLGLQJ IRU WKH FRVWV RI DGPLQLVWUDWLRQ� DQG ZHLJKLQJ WKH
VRFLDO DQG HFRQRPLF YDOXH RI D GLVFKDUJH VRXUFH DUH H[HUFLVHV RI WKH
VWDWH¶V UHJXODWRU\ SRZHU WR HIIHFWXDWH SXEOLF SROLF\ DQG DUH QRW DFWLRQV
EDVHG XSRQ WKH VWDWH¶V SURSHUW\ LQWHUHVWV�´��
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7KH 7UXVWHH¶V FRQWHQWLRQ WKDW WKH � ����E���� H[FHSWLRQ WR WKH VWD\

RQO\ H[FHSWV DFWLRQVPHQWLRQHG LQ � ����D���� �DFWLRQV WR UHFRYHU D FODLP�
DQG GRHV QRW� WKHUHIRUH� SHUPLW DFWLRQV GHVFULEHG LQ � ����D���� �DFWV WR
REWDLQ SRVVHVVLRQ RU FRQWURO RYHU D GHEWRU¶V SURSHUW\�� VXIIHUV IURP D IDWDO
IODZ� LW UHIHUV WR D YHUVLRQ RI � ��� QR ORQJHU LQ HIIHFW� %HIRUH ����� WKH
7UXVWHH¶V DUJXPHQW ZRXOG KDYH ZDUUDQWHG FORVH H[DPLQDWLRQ� VHH -DYHQV
Y� &LW\ RI +D]HO 3DUN� ��� )��G ���� ������ ��WK &LU� ����� �GLVFXVVLQJ
WKH RYHUODS EHWZHHQ � ����D���� DQG � ����D���� DQG WKH H[WHQW WR ZKLFK
WKH � ����E���� H[FHSWLRQ DSSOLHV WR FDVHV LQ WKH RYHUODSSLQJ WHUULWRU\��
%XW &RQJUHVV UH�ZURWH � ����E� E\ FRQVROLGDWLQJ VXEVHFWLRQ �E���� LQWR
VXEVHFWLRQ �E���� DQG DSSO\LQJ WKH QHZ VXEVHFWLRQ �E����¶V SROLFH SRZHU
H[FHSWLRQ WR DFWLRQV VWD\HG E\ VXEVHFWLRQV �D����� ���� DQG ���� LQ DGGLWLRQ
WR VXEVHFWLRQ �D����� 6HH 3XE� /� ������� � ����
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IURP WKH VWD\ EHFDXVH WKH SROLFH SRZHU H[FHSWLRQ SHUPLWV RQO\ ³WKH
HQIRUFHPHQW RI D MXGJPHQW RWKHU WKDQ D PRQH\ MXGJPHQW�´ �� 8�6�&�
� ����E����� 7KHUHIRUH� LQ H[FHSWHG FDVHV� QRQ�EDQNUXSWF\ IRUD KDYH
MXULVGLFWLRQ WR UHGXFH FODLPHG FLYLO OLDELOLW\ WR D PRQH\ MXGJPHQW� :H
QRWH WKDW WKH TXHVWLRQV RI ZKHWKHU WKH GLVWULFW FRXUW¶V 3D\PHQW 2UGHU RU
D VXEVHTXHQW MXGJPHQW RUGHULQJ WKH 7UXVWHH WR FOHDU WKH WDLQW RQ JRRGV
DOUHDG\ PRYHG LQ LQWHUVWDWH FRPPHUFH �ZLWK WKH SHUPLVVLRQ RI WKH FRXUW�
FRQVWLWXWH ³PRQH\ MXGJPHQWV´ZLWKLQ WKHPHDQLQJRI �����E���� DUH FORVH
TXHVWLRQV� 6HH� H�J� 3HQQ 7HUUD /WG� Y� 'HSDUWPHQW RI (QYWO� 5HV�� ���
)��G ��� ��G &LU� ����� �KROGLQJ WKDW DQ DFWLRQ E\ WKH JRYHUQPHQW WR
FRPSHO FOHDQXS RI HQYLURQPHQWDO KD]DUG IHOO ZLWKLQ � ����E����� ���
H[FHSWLRQV HYHQ WKRXJK LQMXQFWLYH UHOLHI UHTXLUHG H[SHQGLWXUH RI PRQH\
DQG MXGJPHQW IL[HG FLYLO SHQDOWLHV IRU IDLOXUH WR FRPSO\ ZLWK FRQVHQW
GHFUHH��

��
$OWKRXJK WKH TXHVWLRQ LV QRW EHIRUH XV� D FXUVRU\ UHYLHZ RI )/6$

ODZ VXJJHVWV WKDW WKH 7UXVWHH PD\ FOHDU WKH WDLQW E\ SD\LQJ VLJQLILFDQWO\
OHVV WKDQ WKH IXOO DPRXQW RI DOO HPSOR\HHV¶ FRQWUDFW�EDVHG ZDJH FODLPV
DJDLQVW WKH HVWDWH� EHFDXVH WKH )/6$ RQO\ FRYHUV FHUWDLQ HPSOR\HHV� VHH
�� 8�6�&� � ��� �FUHDWLQJ H[HPSWLRQV�� DQG PDQGDWHV RQO\ D PLQLPXP
KRXUO\ ZDJH� VHH �� 8�6�&� � ���� DQG ���� RI DQ HPSOR\HH¶V RUGLQDU\
ZDJH IRU RYHUWLPH� VHH �� 8�6�&� � ���� 7KXV� HYHQ LI WKH 6HFUHWDU\ ZHUH
WR SURVHFXWH KHU VXLW VXFFHVVIXOO\� VRPH +66, HPSOR\HHV ZRXOG UHFHLYH
QRWKLQJ DQG RWKHUV ZRXOG UHFHLYH RQO\ D IUDFWLRQ RI WKHLU RUGLQDU\ ZDJHV�
&I� 5XVFR ,QGXV�� ��� )��G DW ��� Q�� �QRWLQJ WKDW SDUWLHV DJUHHG WKDW
HPSOR\HHV ZRXOG UHFHLYH DQ\WKLQJ LQ H[FHVV RI PLQLPXP ZDJHV DQG
RYHUWLPH ³LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH SULRULW\ VFKHPH RI WKH %DQNUXSWF\
&RGH´��
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:H MRLQ WKH (LJKWK &LUFXLW LQ UHILQLQJ WKH ³SHFXQLDU\ LQWHUHVW´ WHVW

WR IRFXV RXU LQTXLU\ RQ ZKHWKHU WKH HQIRUFHPHQW DFWLRQ ZRXOG UHVXOW LQ D
SHFXQLDU\ DGYDQWDJH WR WKH JRYHUQPHQW YLV�D�YLV RWKHU FUHGLWRUV RI WKH
EDQNUXSWF\ HVWDWH� 6HH ,Q UH &RPPRQZHDOWK &RV�� ��� )��G DW �������
$V WKDW FRXUW H[SODLQHG� ³WKLV OLPLWDWLRQ RQ WKH VFRSH RI � ����E���� LV
FRQVLVWHQW ZLWK &RQJUHVV¶V UDWLRQDOH IRU QRW H[WHQGLQJ WKH H[FHSWLRQ WR
SHUPLW HQIRUFHPHQW RI D PRQH\ MXGJPHQW�´ ,ELG� �UHO\LQJ RQ OHJLVODWLYH
KLVWRU\ DQG FROOHFWLQJ FDVHV UHDFKLQJ FRQVLVWHQW UHVXOWV�� :H GR QRW DJUHH�
KRZHYHU� ZLWK WKH (LJKWK &LUFXLW¶V VHHPLQJ XQZLOOLQJQHVV WR DSSO\ WKLV
UXOH XQLIRUPO\� 6HH LG� DW ��� Q�� �FLWLQJ 5XVFR ,QGXVWULHV DQG GHVFULELQJ
WKH )/6$ DV DQ H[DPSOH RI DQ LQVWDQFH ³ZKHUH &RQJUHVV LQWHQGHG WKDW WKH
SUHIHUHQFH UHVXOWLQJ IURP WKH HQIRUFHPHQW RI D SDUWLFXODU VWDWXWRU\
SURYLVLRQZRXOG WDNH SUHFHGHQFH RYHU WKH%DQNUXSWF\&RGH¶V GLVWULEXWLRQ
VFKHPH´�� :HPXVW DSSO\ WKH WHVW XQLIRUPO\ LQ RUGHU WR SUHYHQW D FODVV RI
JRYHUQPHQW�IDYRUHG FUHGLWRUV IURP REWDLQLQJ D SHFXQLDU\ DGYDQWDJH RYHU
RWKHU FUHGLWRUV ZKR PXVW VWDQG LQ WKH SODFHV DVVLJQHG E\ WKH %DQNUXSWF\
&RGH¶V FDUHIXOO\ GUDZQ SULRULW\ VFKHPH� 6LQFH &RQJUHVV KDV QRW
H[SOLFLWO\ VWDWHG� LQ HLWKHU WKH )/6$RU WKH &RGH� WKDW FUHGLWRUV ZLWK )/6$
FODLPV HQMR\ D SULRULW\ SRVLWLRQ GLIIHUHQW IURP VLPLODUO\ VLWXDWHG FUHGLWRUV
ZLWKRXW )/6$ FODLPV� ZH VHH QR UHDVRQ WR GHYLDWH IURP RUGLQDU\
DSSOLFDWLRQ RI WKH SHFXQLDU\ DGYDQWDJH WHVW�

��
(YHQ LI WKH 6HFUHWDU\¶V VXLW ZRXOG UHVXOW LQ D PRQH\ MXGJPHQW� WKDW

IDFW ZRXOG QRW HOLPLQDWH WKH MXULVGLFWLRQ RI WKH GLVWULFW FRXUW� 7KH SROLFH
SRZHU H[FHSWLRQ DOORZV DFWLRQV WKDW IL[ WKH FLYLO OLDELOLW\ RI D GHEWRU IRU
YLRODWLRQV RI IHGHUDO ODZ� VHH (GZDUG &RRSHU 3DLQWLQJ� ��� )��G DW ����
��� DQG ,Q UH .RYDFV� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ������ DII¶G VXE QRP�
2KLR Y� .RYDFV� ��� 8�6� ��� ������� DOWKRXJK D MXGJPHQW FUHGLWRU ZLOO
EH XQDEOH WR FROOHFW DQ\ PRQH\ MXGJPHQW IURP D GHEWRU ZLWKRXW UHOLHI
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7KH 6XSUHPH &RXUW H[SUHVVO\ DYRLGHG FRQVLGHULQJ WKH DSSOLFDWLRQ

RI D � ��� ³KRW JRRGV´ DFWLRQ LQ WKH FRQWH[W RI D EDQNUXSWF\ SURFHHGLQJ�
6HH LG� DW �� Q����
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7KH ILQDQFLQJ FRPSDQ\ DOVR DUJXHG� DV GRHV WKH 7UXVWHH KHUH� WKDW

SURVHFXWLRQ RI D ³KRW JRRGV´ DFWLRQ DJDLQVW D SDUW\ RWKHU WKDQ WKH
SURGXFHU RI WKH JRRGV ZKHQ WKH SURGXFHU KDV FHDVHG RSHUDWLRQV GRHV
QRWKLQJ WR JXDUDQWHH WKH PLQLPXP FRPSHQVDWLRQ OHYHOV VRXJKW E\
&RQJUHVV� 7KH 6XSUHPH &RXUW GLVPLVVHG WKDW DUJXPHQW� 6HH LG� DW �� Q��
�³>7@KH SODLQ ODQJXDJH RI WKH $FW � � � LV QRW OLPLWHG WR RQJRLQJ FRQFHUQV
DQG PDNHV QR H[FHSWLRQ IRU HPSOR\HUV ZKR DUH ILQDQFLDOO\ RU RWKHUZLVH
XQDEOH WR FRPSO\ ZLWK �� >���� ���@� 7KH SURSRVLWLRQ WKDW DQ HPSOR\HU
FRPSOLHV ZLWK WKH )/6$ VR ORQJ DV LWV SURPLVHG ZDJH UDWHV HTXDO RU
H[FHHG WKH VWDWXWRU\ PLQLPXP� UHJDUGOHVV RI ZKHWKHU HPSOR\HHV DFWXDOO\
UHFHLYH DQ\ FRPSHQVDWLRQ� ZRXOG UHQGHU LOOXVRU\ WKH $FW¶V SURWHFWLRQV�´�
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